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et article fait suite à l'article [A 4 500] Bilan et compte de résultats : outils 
d'analyse. Nous étudions ici les sources de financement. 
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FINANCEMENT DE L'ENTREPRISE 


1. Sources de capitaux propres 


Toute entreprise se trouve confrontée à une double alternative de 
financement. Elle doit d'abord choisir entre le financement interne 
et le financement externe. Dans le second cas, elle doit ensuite choisir 
entre les dettes et les capitaux propres. Enfin, lorsque l'entreprise 
a opté pour le recours à un financement externe, deux disponibilités 
s'offrent à elle : financement intermédié, c'est-à-dire en s'adressant 
au circuit bancaire, ou financement non-intermédié, c'est-à-dire par 
appel direct aux marchés de capitaux. L'ensemble de ces alternatives 
se résume comme indiqué sur la figure 1. 


L'objet de ce paragraphe est d'analyser les sources de capitaux 
propres. Les sources de capitaux empruntés seront analysées au 
paragraphe 2. 

La décennie 80 a été marquée par un fort mouvement de 
« désintermédiation » du financement externe des entreprises en 
France. En effet, la structure du passif des entreprises françaises a 
largement évolué en dix ans : on a ainsi assisté à la réduction, pour 
les entreprises importantes, de la part de l'endettement bancaire 
au profit du financement par appel direct aux marchés de capitaux, 
ou financement « désintermédié », c'est-à-dire en évitant le circuit 
bancaire. 


Ce mouvement de désintermédiation du passif des entreprises, 
qui s'explique par la déréglementation et le décloisonnement des 
marchés de capitaux, a été positif puisqu'il a permis d’abaisser le 
coût des ressources de ces dernières. De plus, ce mouvement a été 
favorisé en France par le développement des OPCVM de trésorerie, 
qui correspondent à des ressources qui ont elles-mêmes disparu 
du bilan des banques. 


1.1 Autofinancement 


L'autofinancement est la ressource la plus normale de l’entreprise ; 
elle résulte directement de son activité, de l'exploitation de ses 
différents métiers. Il s'agit des sommes qui restent dans l'entreprise : 

— bénéfice non distribué ; 

— amortissements ; 

— provisions ne correspondant pas à des pertes et non encore 
comptabilisées. 


On peut définir l'autofinancement disponible après renouvel- 
lement normal de l'outil de production. C'est cet autofinancement 
qui est à l'origine des possibilités de croissance autofinancée ; on 
voit donc à ce stade, de façon très nette, l'influence du niveau de 


rentabilité sur la croissance future et l'influence négative qu'aurait 
un taux de distribution excessif (en anglais, payout ratio) sur les 
possibilités de croissance. 


Dans une période de forte inflation, le coût de renouvellement des 
immobilisations peut devenir sensiblement supérieur aux annuités 
normales d'amortissement. Dans ce cas, et malgré un taux d'auto- 
financement apparemment élevé, celui-ci peut être insuffisant et 
l'entreprise peut se trouver engagée dans un processus d’endet- 
tement cumulatif particulièrement dangereux. 


1.2 Institutions spécialisées en fonds 
propres (le capital-risque) 


Si, après la Seconde Guerre mondiale, la reconstruction de 
l'économie française s'est largement faite grâce au crédit à relati- 
vement bas prix, la nécessité de renforcer les fonds propres des 
entreprises est apparue dans le courant des années 60 puis s'est 
accentuée à la fin des années 70, avec les dispositions fiscales 
simples et efficaces de la loi Monory. 


Les premières sociétés de capital-risque avant la lettre ont été les 
filiales spécialisées des grands groupes bancaires qui ontcommencé 
à prendre des participations dans des affaires industrielles en 
développement, la distinction entre banques de dépôts et banques 
d'affaires ayant été supprimée en 1966. Le schéma idéal de fonction- 
nement, pour le banquier, est le suivant : 


— entrer dans une affaire par augmentation de capital (actions 
ordinaires, actions à dividende prioritaire sans droit de vote, actions 
privilégiées) ou par souscription d'obligations convertibles ; 

— aider au développement de l’entreprise ; 

— après quelques années, récupérer sa mise et réaliser une plus- 
value lors de l'introduction en Bourse ou de la cession de l'entreprise. 


Progressivement, les compagnies d'assurances et un certain 
nombre de groupes financiers ont créé des sociétés de capital-risque 
prévues par la loi du 11 juillet 1972, qui correspondent aux fonds 
de venture capital américains et bénéficient de dispositions fiscales 
favorables. Les Sociétés de Développement Régional à leurs heures 
de gloire, l'Institut de Développement Industriel et les Instituts 
Régionaux de Participation se sont également mis au service des 
fonds propres des entreprises. 


Lors d’une entrée de tels investisseurs au capital d'une affaire, la 
discussion porte essentiellement sur l'évaluation de l’entreprise qui 
permettra à l'investisseur de dégager à terme la plus-value espérée 
et qui évitera au chef d'entreprise une dilution excessive de sa 
participation ; la discussion portera également sur les modalités de 
la prise de participation par l'investisseur financier et les conditions 
de sa sortie. 
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FINANCEMENT DE L'ENTREPRISE 


1.3 Appel au marché 


Les affaires cotées en Bourse peuvent espérer augmenter leurs 
capitaux propres dans le cadre des marchés de capitaux qui consti- 
tuent les bourses de valeurs. 


L'accès au marché financier par introduction en Bourse permet aux 
actionnaires d'origine d'une affaire de céder une partie de leurs titres, 
souvent première étape d'une diversification de leur patrimoine. 


1.3.1 Introduction en Bourse 


Ouvrant la société à de nouveaux partenaires financiers, l'intro- 
duction en Bourse facilite aux dirigeants d'une affaire le règlement 
des problèmes de succession des fondateurs, contribuant ainsi à la 
pérennité de l’entreprise elle-même. 


L'introduction en Bourse constitue également un moyen de déve- 
loppement de l'entreprise en facilitant la recherche de capitaux 
propres nécessaires à sa croissance. L'introduction en Bourse permet 
de faire régulièrement appel au marché pour le placement d'actions 
nouvelles émises à l'occasion d'augmentations de capital. Une telle 
augmentation de capital peut d’ailleurs être réalisée à l'occasion de 
l'introduction en Bourse, soit immédiatement avant, les titres étant 
alors portés par une institution financière. L'augmentation de capital 
peut également suivre l'introduction, les actionnaires d'origine ayant 
alors dégagé les liquidités leur permettant de souscrire. 


Les sociétés cotées en Bourse, et dont les titres sont donc 
négociables, voient aussi leurs opérations de croissance externe faci- 
litées, dans la mesure où elles sont susceptibles d'acquérir des entre- 
prises en émettant leurs propres actions et donc sans alourdir leur 
structure financière. 


On doit enfin mentionner comme avantages de l'introduction en 
Bourse une notoriété accrue pour l’entreprise et, pour les action- 
naires, une évaluation incontestable, notamment en matière fiscale. 


L'introduction en Bourse implique que la société accepte de fournir 
des informations régulières, ce qui constitue souvent un changement 
majeur à préparer tant au plan commercial qu'au niveau des relations 
avec les partenaires sociaux, sans oublier bien sûr la qualité des 
informations comptables et financières. 


La création début 1983 du « Second marché » simplifie les 
formalités et rend plus accessible à des entreprises de taille moyenne 
et performantes l'accès aux bourses de valeurs où l'on distingue 
donc maintenant la cote officielle et le Second marché, certaines 
transactions étant par ailleurs effectuées au hors cote. Cependant, 
depuis le krach boursier de 1987, les investisseurs en actions sont 
moins attirés par un investissement sur le Second marché qui est 
beaucoup moins liquide — car trop étroit - que le marché officiel et, 
par conséquent, plus risqué. 


Le tableau 1 résume les principales exigences à satisfaire pour 
accéder à la cote officielle et au Second marché [10] [11]. 


1.3.2 Augmentations de capital 


L'augmentation de capital répond, comme l’autofinancement, aux 
besoins en fonds propres d'une entreprise. En raison de l'importance 
d'une telle opération (perte partielle du pouvoir et dilution du béné- 
fice par action), la décision doit être prise à la majorité des deux tiers 
des suffrages exprimés en Assemblée générale extraordinaire. La 
décision prise, l'augmentation de capital doit intervenir dans un délai 
de cinq ans. On distingue plusieurs types d'opérations financières 
conduisant à augmenter le capital. 


B Augmentation de capital en numéraire 


Elle est le fruit d'une émission d'actions souscrites en numéraire 
par des investisseurs. Ce type d'augmentation de capital vient donc 
augmenter le fonds de roulement de l’entreprise par apport en argent 
frais. L'émission d'actions peut être réservée, c'est-à-dire exclusive- 
ment proposée à certains investisseurs comme les investisseurs 
institutionnels, ou faire l'objet d'un placement public sur le marché, 
les associés actuels disposant d'un droit préférentiel pour la sous- 
cription des actions nouvelles ou pouvant y renoncer. 


Tableau 1 - Conditions d'accès aux bourses de valeurs 


Critères 


Marché officiel 


Second marché 


Capitalisation boursière minimale Environ 150 millions de francs 


Quelques dizaines de millions de francs 


25 % du capital 
80 000 titres à Paris 
20 000 titres en Province 


Diffusion minimale des titres 


10 % du capital 


de dividendes 


Autres conditions Révision comptable récente 


Trois derniers exercices bénéficiaires et paiement 


Révision comptable dans les 3 ans 


Note d'information visée par la COB 


Publicité exigée des sociétés dont les titres sont inscrits à la | Publication des documents de l'Assemblée 
cote officielle, concernant les principaux événements de la | générale 
vie sociale et les renseignements financiers Chiffre d'affaires trimestriel 


Variable (entre 100 000 F et 4 000 000 F) en fonction des 
caractéristiques de l'introduction 


Information des actionnaires 


Coût indicatif Réduit 


Placement possible des actions auprès des compagnies d'assurances, en représentation de leurs 


Placement auprès des assurances réserves obligatoires 


COB : Commission des Opérations de Bourse. 
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Une entreprise qui fait appel à l'épargne publique doit respecter 
les règles édictées par la loi et soumettre son projet à la Commission 
des Opérations de Bourse (COB) qui donnera son visa à la note 
d'information qui doit être mise à la disposition des souscripteurs. 
Les banques ont l'habitude d'assister leurs clients dans ces opéra- 
tions dites « de haut de bilan » en: 

— les aidant dans la rédaction des documents et le choix des 
modalités ; 

— présentant les projets d'opération aux autorités boursières 
(COB et CBV); 

— garantissant que l'opération sera souscrite et en assurant le 
placement auprès de leurs clients investisseurs. 


Exemple 

Soit une société ayant un capital composé de 10 000 actions de 100 F 
de nominal et procédant à une augmentation de capital en numéraire par 
émission de 5 000 actions nouvelles de 100 F de nominal au prix de 
300 F. Lors de l'augmentation de capital, les actions de la société sont 
côtées en bourse au prix de 450 F. 


Nombre  Prix/action Capitalisation 


d'actions 
Avant l'augmentation …… 10 000 450 4 500 000 
Augmentation ©... 5 000 300 1 500 000 
Après augmentation... 15 000 400 6 000 000 


La valeur du droit de souscription (DS) des anciens actionnaires est 
donnée par : 


DS = valeur avant - valeur après l'augmentation 
Ici, DS = 50 F. 


LĽ'actionnaire est libre d'exercer son droit de souscription dans 
un délai fixé ou de le céder puisqu'il est négociable séparément de 
l'action. 


B Augmentation de capital par apports en nature 


Elle n'apporte pas de moyens monétaires supplémentaires à 
l'entreprise, mais elle constitue néanmoins une opération de finance- 
ment. L'augmentation de capital par apports en nature est donc 
comparable à l'augmentation de capital en numéraire, à la différence 
près que la contrepartie du capital émis n’est pas de l'argent frais, 
mais des éléments d'actifs qui apparaîtront à l'actif du bilan. 


B Augmentation de capital par conversion de créances 


Lors de situations difficiles d'une entreprise, ses créanciers 
peuvent accepter de convertir leurs créances en actions de l'entre- 
prise. Il s’agit donc simplement d'un changement de la nature du 
financement : la contrepartie de l'augmentation du capital est la 
réduction de l'endettement. 


B Augmentation de capital par incorporation de réserves 


L'augmentation de capital par incorporation de réserves n'entraîne 
pas l'accroissement des moyens à la disposition d'une entreprise. 
Il s'agit, en fait, d'un transfert comptable des postes de réserves au 
poste de capital. Les actionnaires reçoivent en contrepartie des 
actions gratuites. 


Cette opération, dite « blanche » puisqu'elle est neutre au regard 
de la richesse des actionnaires, est appréciée par ces derniers. 
L'attribution gratuite d'actions constitue une « prime de fidélité » 
accordée aux actionnaires, et favorise, comme la division des 
titres, la liquidité du marché. 


Exemple 

Soit la même société ayant un capital composé de 10 000 actions de 
100 F de nominal et procédant à une augmentation de capital par incor- 
poration de réserves par attribution gratuite de 5 000 actions de 100 F 
de nominal. Lors de l'augmentation de capital, les actions de la société 
sont cotées en bourse au prix de 450 F. 


Nombre  Prix/action Capitalisation 


d'actions 
Avant l'augmentation. 10 000 450 4 500 000 
Augmentation... 5 000 — — 
Après augmentation ....... 15 000 300 4 500 000 


La distribution d'actions gratuites s'accompagne également d'un 
droit négociable, appelé droit d'attribution (DA), dont le calcul est iden- 
tique à celui du droit de souscription. 


DA = valeur avant — valeur après l'augmentation 
Ici, DA = 150 F. 


On constate bien, dans le cas d'une augmentation de capital (soit 
en numéraire, soit par incorporation de réserves), une perte du 
pouvoir des actionnaires et un effet de dilution du bénéfice par 
action. Cependant, s'il exerce son droit de souscription ou d'attri- 
bution, l'ancien actionnaire n’en subit pas les conséquences. 


B Opérations de croissance externe de fusion, offre publique 
d'échange 

Ces opérations peuvent également entraîner une augmentation du 
capital. Dans ce cas, des actions sont émises en contrepartie de 
l'inscription à l'actif du bilan des immobilisations apportées. Ainsi, 
une société cotée peut acquérir par croissance externe une autre 
société sans réduire son fonds de roulement : plutôt que de payer 
en numéraire, elle propose aux actionnaires de la société cible de 
les payer avec ses propres actions. Elle frappe ainsi sa propre 
monnaie. 


Exemple 

Soit l'absorption de la société B par la société A. À a un capital 
composé de 15 000 actions de 50 F de nominal. L'actif net de A est de 
1 875 000 F. B a un capital composé de 40 000 actions de 100 F de 
nominal. L'actif net de B est de 10 000 000 F. 

Valeur nette d'une action A = 125 F. 

Valeur nette d'une action B = 250F. 


A propose aux actionnaires de B l'échange de deux actions A contre 
une action B et réalise une augmentation de capital de 80 000 actions. 


B Augmentations différées de capital 


L'émission de certains titres dits « conditionnels », à mi-chemin 
entre l’action et l'obligation, peut entraîner une augmentation dans 
le temps du capital d'une société. Ainsi, lorsqu'une société émet des 
obligations convertibles en actions, ou des obligations assorties de 
bons de souscription d'actions, le capital de la société émettrice 
augmente de façon échelonnée, au fur et à mesure de la levée des 
options (voir, plus en détail, 8 2.2.2). 


E Paiement des dividendes en actions 


Depuis 1983, les sociétés par actions françaises ont la faculté de 
proposer à leurs actionnaires le choix entre un paiement en numé- 
raire ou en actions du dividende. L'entreprise peut ainsi réaliser une 
distribution de dividendes sans décaisser la somme correspondante. 
À l'impact fiscal près, cette opération ressemble à une augmentation 
de capital par incorporation de réserves. 
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2. Sources de capitaux 
empruntés 


2.1 Banques et institutions spécialisées 


2.1.1 Mobilisation 


E L'escompte d'effets commerciaux est la forme la plus 
ancienne et encore très répandue du crédit bancaire. 


La banque « achète » à l'entreprise les effets de commerce qu'elle 
a tirés sur ses clients et lui permet ainsi de « mobiliser » immédiate- 
ment ses créances ; l'entreprise reporte ainsi sur le banquier le crédit 
qu'elle a consenti à ses clients. Elle garde cependant la responsabilité 
de la bonne fin de l'opération. Le coût de l'escompte est générale- 
ment parmi les plus bas des crédits bancaires. 


Le développement des procédures informatiques a donné lieu, 
depuis 1970 environ, à l'utilisation de la Lettre de Change - Relevé 
(LCR) qui permet à la circulation des informations de s'effectuer 
grâce à un support automatisable qui peut revêtir deux formes : 


— la LCR papier : cette formule donne lieu à la création d'une lettre 
de change à laquelle sont attachées toutes les caractéristiques du 
droit cambiaire, c'est-à-dire l’ensemble des règles applicables aux 
effets de commerce, et notamment à la lettre de change, ce qui 
explique souvent la préférence des banquiers pour cette formule ; 
l'usage de la LCR papier permet le recours à l'escompte comme une 
lettre de change ordinaire ; 

— la LCR bande magnétique :il n'y a pas alors création d'une lettre 
de change et un tel transfert de bande magnétique n'entraîne pas 
le transfert de la provision de la créance. Les garanties du droit 
cambiaire ne s'appliquent pas, ce qui explique la réticence des 
banquiers. 


B Le crédit de mobilisation de créances commerciales 
(CMCC) vise à remplacer et exclut le crédit d'escompte commercial, 
qui présente l'inconvénient de nécessiter un support matériel trop 
lourd (circulation des traites) pour permettre un prix de revient 
compatible avec un faible coût global du crédit. 


On cherche en fait à dissocier l'opération de crédit de l'opération 
de recouvrement de la créance (qui se confondaient dans le 
processus habituel de l'escompte des traites). 


Son objet reste le même que l'escompte ; il doit permettre à 
l'entreprise d'anticiper sur les paiements de ses clients, et cela dès 
l'émission de ses factures. Il ne peut concerner que les débiteurs 
établis en France, autres que les Administrations publiques. 


Il est réalisé au moyen de la souscription, par le fournisseur à 
l'ordre de son banquier, d'un ou plusieurs billets représentatifs de 
créances commerciales venant à échéance pendant des périodes 
déterminées (10 jours en principe). 


Il ne transfère pas au banquier la propriété des créances qu'il 
mobilise. C'est donc un crédit en blanc personnel, fondé seulement 
sur l'opinion que le banquier se fait de la solvabilité de son client. 


Son coût est identique à celui de l'escompte commercial. 


Le CMCC n'est, en fait, que très peu utilisé dans la vie des entre- 
prises. 


E Bordereau Dailly : la loi n° 81-1 du 2 janvier 1981, dite loi Dailly, 
vise essentiellement à instituer un régime simplifié de cession ou de 
nantissement de créances professionnelles au profit des banques et 
à rendre ainsi plus aisé l'octroi de crédit aux entreprises. 


La cession ou la constitution d'un nantissement portant sur les 
créances professionnelles s'effectuent par la simple remise d'un 
titre dénommé bordereau qui doit comporter obligatoirement les 
énonciations suivantes : 

— la dénomination « acte de cession de créances profession- 


nelles » ou « acte de nantissement de créances professionnelles », 
selon le cas ; 


Toute reproduction sans autorisation du Centre français d'exploitation du droit de copie est strictement interdite. 
© Techniques de l'Ingénieur, traité L'entreprise industrielle 


— la mention que l'acte est soumis aux dispositions de la loi 
susvisée ; 

— le nom ou la dénomination sociale de l'établissement de crédit 
bénéficiaire ; 

— la désignation ou l'individualisation des créances cédées ou 
données en nantissement, notamment par l'indication du débiteur 
ou des éléments servant à le déterminer, du lieu de paiement, du 
montant des créances ou de leur évaluation et, s'il y a lieu, de leur 
échéance (l'acte de cession peut réunir plusieurs créances, qu'elles 
soient actuelles ou futures, dès lors qu'elles existent en germe, par 
exemple une commande acceptée) ; 

— le cas échéant, l'indication de toutes les sûretés convention- 
nelles qui garantissent chaque créance (seules doivent être 
mentionnées les sûretés conventionnelles -— réserve de propriété par 
exemple - ce qui exclut les sûretés légales). 


Peuvent facultativement être mentionnées : 


— une clause à ordre : le bordereau peut être stipulé à ordre, étant 
précisé que, revêtu ou non de cette clause, il n'est transmissible qu'à 
un autre établissement de crédit ; il constitue un titre destiné à une 
circulation intrabancaire ; 

— une clause de garantie, normalement demandée par la banque 
au cédant : le bordereau n'étant pas un titre cambiaire, le cédant n’est 
pas tenu solidairement avec le débiteur de la créance cédée ; cette 
garantie pourra revêtir la forme soit d'une garantie de solvabilité, 
soit d'une garantie de paiement, soit encore d'un engagement de 
rembourser les avances effectuées par l'établissement de crédit. 


Il n'y a plus obligatoirement lieu, dans le cadre de cette loi, de 
recourir aux formalités prévues par les articles 1690 et 2075 du Code 
civil (signification par huissier à chaque débiteur cédé ou nanti ou 
acceptation desdits débiteurs dans un acte authentique). 


Si le débiteur n’a pas à être obligatoirement prévenu, il est d'usage 
que les établissements de crédit, pour fortifier leur position dans le 
crédit consenti, notifient au débiteur la cession de créance profes- 
sionnelle ou lui demandent de l'accepter formellement. 


La procédure Dailly s'applique également aux commandes pub- 
liques (décrets 85-285 et 85-288 au JO du 7 décembre 1985). Il reste 
que la procédure Dailly, qui pouvait ouvrir la voie à un véritable crédit 
global d'exploitation en permettant le financement de créances 
« à naître », est peu utilisée par les banques, du fait de la difficulté 
de contrôler les rentrées de fonds sur créances et des coûts admi- 
nistratifs liés à ces opérations. 


En fait, cette méthode de cession de créances simplifiée, permet- 
tant le transfert de propriété des créances sans avoir à fournir les 
effets, est le plus souvent utilisée pour faciliter le maintien de crédits 
à des entreprises connaissant des difficultés, en garantissant mieux 
les prêteurs. 


B Les crédits de mobilisation de créances nées sur 
l'étranger : les ventes à l'étranger, qui sont réglées par traites 
commerciales, en francs ou en devises, ne peuvent, en raison des 
statuts de la Banque de France, être intégrées dans le processus 
normal de l'escompte des traites sur des entreprises françaises. 


Il a donc été élaboré une procédure de mobilisation, qui permet 
aux entreprises d'obtenir une avance sur leurs créances sur 
l'étranger dès la date où la marchandise a quitté le territoire douanier 
français, quel que soit le mode de règlement prévu (traite, chèque 
ou virement bancaire), et cela pendant une période qui peut être 
égale à 6 mois. 


2.1.2 Crédits de trésorerie 


B Crédit confirmé 


Il s'agit de crédits que l’entreprise peut utiliser à sa convenance, 
soit en découvert, soit par émission de billets à ordre à durée précise, 
et que la banque s'engage à lui maintenir pour une durée déterminée. 
Il est d'usage que ces crédits confirmés donnent lieu à paiement 
d'une commission de confirmation ou d'engagement et à une 
commission d'utilisation, qui vient s'ajouter au coût de l'argent sur 
le marché monétaire. 
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E Découvert ou facilité de caisse 


Il est consenti directement par le banquier, qui autorise le client 
à avoir un compte débiteur, c'est-à-dire à prélever des fonds au-delà 
de ses disponibilités. 


C'est un crédit en blanc, fondé uniquement sur la confiance qu'a 
le banquier dans son client. C'est une forme de crédit dangereux, 
et présentant pour l’entreprise la sécurité la plus faible. 


En bonne orthodoxie financière, il ne doit donc être utilisé que 
pour de courtes périodes. Il doit rester un crédit d'appoint. 


Son coût est relativement élevé : en plus des intérêts, le client 
doit acquitter une commission dite de découvert qui peut atteindre 
la moitié du montant des intérêts débiteurs. 


La loi bancaire n° 84-46 du 24 janvier 1984 prévoit que « tout 
concours à durée indéterminée, autre qu'occasionnel, qu'un établis- 
sement de crédit consent à une entreprise, ne peut être réduit ou 
interrompu que sur notification écrite et à l'expiration d'un délai de 
préavis fixé lors de l'octroi du concours ». 


2.1.3 Crédits par signature 


Dans ce cas, le banquier ne prête pas d'argent, mais il donne sa 
signature pour hâter une rentrée de fonds ou pour différer une sortie 
de fonds. Le banquier s'engage ainsi à payer pour son client, en cas 
de défaillance, mais ne décaisse rien dans l'immédiat. 


Ces crédits sont surtout utilisés dans les marchés passés avec 
les Administrations publiques et dans les opérations de commerce 
extérieur. 

On distingue : 

— les cautions de soumission ; 


— les cautions de reversement d'acomptes ; 
— les cautions de bonne exécution ou de bonne fin. 


Le crédit documentaire sur marchandises correspond également 
à un engagement du banquier qui prête sa signature. Le vendeur 
obtient en effet, par l'intermédiaire du banquier de l'acheteur, la 
certitude d'obtenir le paiement des marchandises dès qu'il les aura 
expédiées et contre remise des documents convenus. 


2.1.4 Long terme et crédit-bail 


Depuis 1966, la réforme du système bancaire a permis aux 
banques commerciales de consentir des prêts à long et moyen terme 
sans s'assurer de leur refinancement auprès d'un organisme public. 
Cependant, le contrôle de la liquidité des banques, au titre des règles 
prudentielles, leur interdit de faire de manière excessive de la trans- 
formation de ressources à court terme en prêts à long terme, leur 
faisant prendre un risque d'immobilisations et un risque de taux. 


C'est pourquoi le rôle des établissements spécialisés (Crédit 
national, CEPME) qui sont également susceptibles de distribuer à 
certaines périodes des prêts bonifiés par l'État, reste important, 
parallèlement aux banques qui distribuent également des prêts sur 
ressources CODEVI. 


B Crédit national 


Établissement à statut légal spécial, le Crédit national a été créé 
par la loi du 10 octobre 1919 pour faciliter la réparation des 
dommages causés par la guerre en assumant le règlement des 
indemnités dues aux sinistres suivant les indications de l'Adminis- 
tration. Depuis 1960, le Crédit national se consacre entièrement à 
sa seconde tâche, qui consiste à consentir des prêts ou à mobiliser 
sous sa responsabilité des crédits à moyen et long terme en vue 
de faciliter la création, le développement ou la remise en marche 
d'exploitations industrielles ou commerciales. 
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Le Crédit national intervient pour financer les dépenses d'équipe- 
ment des entreprises du secteur concurrentiel : 

— soit sous forme de prêts à moyen et long terme, il s'agit alors 
de prêts directs du Crédit national ; le Crédit national peut intervenir 
soit pour son propre compte en consentant des prêts sur ressources 
d'épargne, soit pour le compte du FDES (Fonds de Développement 
Économique et Social), que celui-ci prenne en charge le risque indus- 
triel ou qu'il se contente de fournir les ressources en laissant le risque 
au Crédit national ; le Fonds de Développement Économique et 
Social correspond à un compte spécial par lequel le Trésor public 
intervient dans le financement des investissements, sans que le 
FDES ait la personnalité juridique puisqu'il représente seulement un 
compte de l'État prêteur ; 

— soit en mobilisant sous sa responsabilité des crédits à moyen 
terme, permettant ainsi aux banques de refinancer les crédits 
qu'elles ont consentis. 


Travaillant en étroite liaison avec les Pouvoirs publics, le Crédit 
national finance de préférence les secteurs qui ont été définis comme 
prioritaires dans le Plan. 


E Crédit d'Équipement des Petites et Moyennes Entreprises 
(CEPME) 


Annoncée en juillet 1979, la création du CEPME est intervenue en 
décembre 1980 par fusion de la Caisse Nationale des Marchés de 
l'État (CNME), établissement public à caractère industriel et 
commercial, et de la Caisse Centrale de Crédit Hôtelier, Commercial 
et Industriel, spécialisée dans le financement à moyen et long terme 
des petites et moyennes entreprises (PME) au sein du Crédit 
Populaire, et du Groupement Interprofessionnel des PME (GIPME), 
appartenant au secteur privé. 


Le capital du CEPME est réparti entre l'État (20 %), les banques 
populaires (37,7 %), la Confédération des PME (2,6 %), la Caisse des 
Dépôts (31,1 %) et divers établissements bancaires pour le solde. 


Les modes d'intervention du CEPME sont multiples. Il remplit en 
effet les fonctions suivantes. 

e C'est un établissement de garantie prenant en charge une partie 
ou la totalité du risque afférent à des crédits bancaires consentis aux 
entreprises titulaires de marchés publics. L'essentiel des inter- 
ventions sont des interventions par signature, le CEPME garantissant 
l'entreprise titulaire d'un marché public, qu'il s'agisse de préfinance- 
ment tant que les travaux exécutés n'ouvrent pas droit à paiement, 
ou de financement dès que les marchés peuvent être nantis. 

e Le CEPME est aussi un organisme accordant directement des 
prêts à moyen et long terme. Il joue un rôle très semblable à celui du 
Crédit national pour les PME qui n'ont pas accès à cet organisme. 


2.1.5 Crédit-bail (ou leasing) 


Au lieu d'acquérir le matériel nécessaire à leur exploitation et 
d'obtenir les crédits à moyen terme correspondants, les sociétés qui 
veulent investir peuvent louer ce matériel pendant une durée 
correspondant à l'amortissement fiscal (le loyer entrant dans les frais 
généraux), avec promesse unilatérale de vente du matériel au terme 
de la location, à un prix convenu et tenant compte des loyers versés. 
L'objet du crédit-bail peut être immobilier ou mobilier. Ces opérations 
ne sont pas comptabilisées au bilan, mais sont cependant, depuis 
1972, obligatoirement reprises dans les engagements hors bilan. 


Dans l'analyse financière d'une entreprise, et pour les compa- 
raisons économiques internes à un secteur, on peut réintégrer les 
engagements de crédit-bail dans les dettes et ventiler les annuités 
entre frais financiers et amortissements. 


Certaines entreprises ont recours à des opérations de crédit-bail 
adossé ou lease-back: il s'agit alors d'alléger un bilan et/ou de déga- 
ger une plus-value comptable. Pour cela, l'entreprise cède à une 
société de crédit-bail un bien qui fera l’objet d'un contrat de crédit- 
bail avec la société qui a cédé ce bien et l'utilise. 
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Ce sont des sociétés spécialisées, filiales de groupes financiers, 
qui réalisent ces opérations de crédit-bail, lesquelles s'analysent au 
plan économique largement comme des dettes. 


2.2 Capitaux empruntés sur les marchés 


2.2.1 Financement obligataire 


L'émission d'obligations n'est permise qu'aux sociétés par 
actions, ayant deux années d'existence, dont le capital est entière- 
ment libéré et qui ont établi deux bilans approuvés par les action- 
naires. L'autorisation d'émettre des obligations doit être donnée 
par l’Assemblée générale des actionnaires qui peut déléguer, pour 
une période de cinq ans, les pouvoirs nécessaires au Conseil 
d'administration ou au Directoire. Une notice doit être publiée au 
BALO (*) et une note d'information visée par la COB devra être dis- 
ponible en cas d'appel à l'épargne publique. 

(*) BALO : Bulletin des Annonces Légales Obligatoires. 


Une émission d'obligations, titres représentatifs et négociables 
d'une dette, est caractérisée par : 


— le nombre d'obligations émises ; 

— le nominal de l'obligation sur lequel est calculé l'intérêt 
annuel ; 

— le prix d'émission ; 

— le prix de remboursement ; lorsque ce dernier est supérieur 
au prix d'émission, il y a prime de remboursement ; 

— le mode de remboursement (tableau d'amortissement) ; 

— le taux facial ou coupon (fixe ou variable) ; 

— la possibilité pour l'émetteur de racheter des obligations en 
Bourse ou de les rembourser par anticipation ; 

— le taux actuariel qui tient compte des prix d'émission et de 
remboursement et des intérêts versés, est défini comme le taux 
auquel les prestations à recevoir, intérêts et prix de remboursement 
devront être escomptés pour que la valeur actuelle soit égale au prix 
d'émission. Le taux actuariel est normalement égal au prix d'une 
obligation de même maturité, réputée sans risque (émise par le 
gouvernement), majoré d'une prime de risque et éventuellement 
d'une prime de liquidité ou d'illiquidité. 

Afin d'évaluer la prime de risque des émetteurs obligataires, il 
existe des agences de notation (en anglais rating) chargés d'attribuer 
un degré de solvabilité à chaque émetteur. La notation, largement 
pratiquée aux États-Unis, entre progressivement dans les mœurs en 
France. Cette procédure présente de nombreux avantages. Pour 
l'émetteur, une notation favorable permet d'améliorer son image et 
contribue, par conséquent, à réduire le coût de ses ressources 
empruntées sur le marché. Pour l'investisseur, la notation assure une 
plus grande transparence des informations, ce qui lui permet 
d'apprécier facilement le rendement offert au regard de la qualité 
de la signature de l'émetteur. 


Une entreprise qui décide de recourir à un emprunt obligataire 
se trouve confrontée au choix de la forme de cet emprunt : les 
possibilités offertes par le marché sont de plus en plus diverses, et 
l'imagination des financiers a donné lieu à la création d'instruments 
obligataires de plus en plus sophistiqués. Le choix de telle ou telle 
forme d'emprunt dépend, bien entendu, des anticipations de l'émet- 
teur en termes d'évolution des taux d'intérêt. 


2.2.2 Obligations convertibles 


Les obligations convertibles en actions ne se sont développées 
en France qu'après la promulgation de la loi du 6 janvier 1969 qui 
a créé les obligations convertibles à tout moment. 


Les obligations convertibles permettent à une société de trouver 
des capitaux sur le marché financier : 

— les souscripteurs acceptent alors une rémunération inférieure 
à celle des obligations classiques ; 
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— avec l'idée d'être associés au développement de l'affaire, les 
porteurs d'obligations convertibles deviendront ultérieurement 
actionnaires, si le développement de l’entreprise le justifie, l'obli- 
gation convertible ayant alors par échange en actions une valeur 
supérieure à son prix de remboursement. 


Ainsi, l'entreprise fait une économie immédiate sur ses frais 
financiers et peut espérer ne jamais rembourser le principal qui se 
transformera en capital, c'est-à-dire en actions. Le souscripteur, s'il 
renonce à la rentabilité que lui assureraient des obligations clas- 
siques, peut, en cas de succès de l'affaire, devenir actionnaire dans 
des conditions favorables et ne prend pas immédiatement le risque 
d'actionnaire, ayant le choix de rester créancier de l'entreprise. 


Dans le cas d'une société cotée en Bourse, les obligations 
convertibles peuvent normalement être émises dans le public ; dans 
le cas d'une société non cotée, elles pourraient être souscrites par 
un établissement financier préalablement et en préparation d'une 
introduction en Bourse. 


Une obligation convertible peut s’analyser comme une obligation 
classique avec un prix correspondant aux taux actuariel du marché, 
assortie d'un bon de souscription d'action : le prix de l'obligation 
classique se définit comme le « prix plancher ». Lorsque la valeur 
de conversion, c'est-à-dire des actions que l’on peut obtenir par 
conversion, est inférieure au prix d'émission ou au cours de l'obli- 
gation convertible, la différence est définie comme la prime de 
conversion (exprimée en pourcentage). 


2.2.3 Quasi-fonds propres 


E Prêts participatifs 


Les prêts participatifs ont été institués par la loi du 13 juillet 1978 
qui les assimile à des fonds propres. lls constituent des créances 
de dernier rang, et leur octroi exclut en principe toute prise de 
garantie sur l'emprunteur. Ces prêts à long terme sont dits parti- 
cipatifs car, lorsqu'ils sont consentis à un taux variable, le créancier 
a la possibilité de percevoir une rémunération indexée sur les 
résultats bénéficiaires de l'emprunteur. En règle générale, ils ne 
doivent pas dépasser les deux tiers des fonds propres de l'entre- 
prise. 


E Titres subordonnés 


Les titres subordonnés sont, comme les titres participatifs, des 
quasi-obligations. Ils ne sont remboursables qu'en dernier ressort, 
après désintéressement de tous les autres créanciers. On distingue 
les titres subordonnés à durée indéterminée (TSDI), pour lesquels 
l'échéance de remboursement n'est pas connue, et les titres subor- 
donnés remboursables (TSR) qui comportent une échéance. 


Les TSDI sont des titres perpétuels dont le capital n'est, en théorie, 
jamais remboursé, sauf en cas de liquidation de la société qui les 
émet. Les TSR ont les mêmes caractéristiques que les obligations 
classiques, avec pour seule différence leur situation en cas de faillite 
de l'émetteur. 


2.2.4 Billets de trésorerie 


Inspirés des commercial papers américains, les billets de tréso- 
rerie sont nés de la loi du 14 décembre 1985. Grâce à un accès direct 
au marché monétaire, les entreprises qui optent pour ce type de 
financement peuvent ainsi se procurer des fonds de court terme non 
intermédiés. Les billets de trésorerie constituent un droit de créance 
qui revêt la forme d'un billet au porteur. Le montant unitaire minimal 
des billets est d'un million de francs et leur échéance doit être 
comprise entre 10 jours et 7 ans. 


A 4 502 - 7 


FINANCEMENT DE L'ENTREPRISE 


3. Plan de financement et flux 


3.1 Analyse du passé : 
tableau de financement 


Établi pour un exercice, le tableau de financement explique les 
variations du patrimoine de l'entreprise au cours de cette période ; 
il décrit la manière dont les ressources diverses additionnelles dont 
a disposé l'entreprise ont permis de faire face à ses besoins ou 
emplois additionnels. 

Le tableau de financement, dont l'établissement est obliga- 
toire depuis 1989 pour les entreprises de plus de 100 salariés, se 
compose de deux parties : la première partie (ou partie haute) 
reprend les emplois et ressources stables ; la seconde partie (ou 
partie basse) analyse la variation du fonds de roulement net glo- 
bal. L'équilibre du tableau de financement (partie | + partie Il) 
trouve son origine dans l'égalité : 


Variation du fonds de roulement 
= Variation du besoin en fonds de roulement + Variation 
de la trésorerie 


E Partie haute du tableau de financement (tableau 2) 

e Les ressources stables sont : 

— la capacité d'autofinancement (voir l'article [A 4 5001) ; c'est 
statistiquement l'élément le plus important ; 

— les cessions d'immobilisation ; c'est le prix de cession des 
immobilisations (incorporelles, corporelles ou financières) ; 

— les augmentations de capitaux: on prend en compte les 
montants perçus, primes incluses ; 

— les augmentations de dettes financières : c'est le montant des 
emprunts à plus d'un an contractés pendant l'exercice. 

e Les emplois stables sont : 

— les distributions de dividendes : on prend en compte les divi- 
dendes versés aux associés au titre de l'exercice précédent, puisque 
la distribution a lieu après la clôture de l'exercice ; 

— les acquisitions d'immobilisations ; 

— les charges à répartir sur plusieurs exercices : ces charges sont 
inscrites en emplois stables car leur contrepartie, le compte de trans- 
fert de charges, se trouve dans la capacité d'autofinancement ; 

— les remboursements de dettes financières. 

Le solde obtenu indique comment s'est modifié l'équilibre finan- 
cier global au cours de l'exercice. On a alors l'identité suivante : 


Flux de ressources stables - Flux d'emplois stables 
= Variations du fonds de roulement 


E Partie basse du tableau de financement (tableau 3) 

Cette partie du tableau de financement est elle-même scindée en 
trois sous-parties, la variation du besoin en fonds de roulement 
d'exploitation, la variation du besoin en fonds de roulement hors 
exploitation et la variation de la trésorerie. 

Le tableau de financement est d'abord un instrument de ges- 
tion financière, dont le responsable de l’entreprise doit disposer 
rapidement, même s'il est approximatif. Il est en effet évident que 
le directeur financier qui prévoit son budget de trésorerie pour 
l'année à venir doit disposer du tableau de financement de l'exer- 
cice qui s'achève. Un tableau rigoureux et détaillé, établi avec un 
certain délai, permettra d'informer a posteriori les partenaires de 
l'entreprise. 


3.2 Projection dans l'avenir : 
plan de financement 


3.2.1 Intérêt du plan de financement 


La construction d'un plan de trésorerie, en cumulant les recettes 
et les dépenses prévues, est un travail toujours utile à l'échéance 


A 4 502 -8 


de quelques semaines. À l'échéance de quelques années, la 
construction du plan de financement fera, de façon plus synthétique, 
appel à la relation déjà vue : 


Trésorerie nette = Fonds propres 
+ Dettes à terme 
— Besoins en valeurs immobilisées 
— Besoins en fonds de roulement 


Les variations de trésorerie durant un intervalle de temps donné 
(pratiquement année par année) sont alors données par la 
relation : 


ATrésorerie nette = A Capitaux propres 
+ À Dettes à terme 
— À Besoins d'investissement 
— À Besoins d'exploitation 


Le choix de périodes de douze mois pour établir ces variations 
correspond à la nécessité de neutraliser, autant qu'il est possible, 
les variations saisonnières d'activité (Ventes et/ou achats) et de 
partir d'une date à laquelle l'ensemble des postes du bilan sont 
connus avec précision, c'est-à-dire, pratiquement, de la fin d'un 
exercice. 


La méthode consiste donc, en définitive, en partant des budgets 
et des prévisions d'exploitation des exercices ultérieurs établis avec 
soin, à déterminer les variations prévisionnelles de la trésorerie au 
cours de chacun de ces exercices. 


Elle permet d'obtenir un certain nombre de points de la courbe 
de trésorerie prévisionnelle avec une précision dépendant essentiel- 
lement de la fiabilité des prévisions d'exploitation. Il reste à déter- 
miner par interpolation les variations prévisionnelles de la trésorerie 
entre ces points, c'est-à-dire durant l'exercice, soit à partir de la 
méthode besoins/ressources, soit à partir du profil de trésorerie 
normalement observé dans l’entreprise à corriger des éléments inha- 
bituels, soit par la méthode recettes/dépenses. 


3.2.2 Plan de financement type 


Les plans de financement sont traditionnellement présentés 
comme des prévisions de tableaux futurs analogues à ceux du passé, 
et détaillent donc : 

— des termes du passif (capitaux propres et dettes à terme) ; 

— des termes de l'actif (besoins d'investissement et d'exploi- 
tation) ; 

Dans les besoins, on peut classer : 

— les variations (prévisionnelles) en plus des termes de l'actif 
(besoins d'investissement et besoins en fonds de roulement) ; 

— les variations (prévisionnelles) en moins des termes du passif 
(capitaux propres et dettes à terme). 

Sont à classer dans les ressources prévisionnelles : 

— les variations (prévisionnelles) en plus des termes du passif 
(capitaux propres et dettes à terme) ; 

— les variations (prévisionnelles) en moins des termes de l'actif 
(besoins d'investissement et besoins d'exploitation). 

Le plan de financement type est donné dans le tableau 4. 

Ce plan comporte in fine trois lignes intitulées respectivement : 

— différences ; 

— différences cumulées ; 

— montant de la trésorerie en fin d'exercice ; cette dernière ligne 
est obtenue en partant de la trésorerie apparaissant au dernier 
bilan connu et en lui ajoutant, pour chaque exercice, les différences 
cumulées. 
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Tableau 2 - Partie haute du tableau de financement (1) 


Exercice Exercice Exercice Exercice 
EMPLOIS N N-1 RESSOURCES N N-1 

Distributions mises en paiement au cours de Capacité d'autofinancement de l'exercice ....... 
ES ENKO O E E E 

Cessions ou réductions d'éléments de l'actif 

immobilisé : 
Acquisitions d'éléments de l'actif immobilisé : — cessions d'immobilisations : 
— immobilisations incorporelles sses *__incorporelles..…...............................… 


— immobilisations corporelles … 
— immobilisations financières... 


~ COrPOreIleS ss crscsssssssesssensesers 


— cessions ou réductions d'immobilisations 
financières oia taai a OE ar EAEE 


Charges à répartir sur plusieurs exercices (2) 


Réduction des capitaux propres (réduction Augmentation des capitaux propres : 
du capital, retraits)... — augmentation de capital ou apports ....... 
— augmentation des autres capitaux propres 
Remboursements de dettes financières (3). Augmentation des dettes financières (3) (4) 
Total des emplois ….................… X X Total des ressources ................ X XxX 
Variation du fonds de roulement net global Variation du fonds de roulement net global 
(ressource nette)... (emploi net)... 


(1) Plan comptable. 

(2) Montant brut transféré au cours de l'exercice. 

(3) Sauf concours bancaires courants et soldes créditeurs de banques. 
(4) Hors primes de remboursement des obligations. 


Tableau 3 - Partie basse du tableau de financement (1) 


Exercice 


Exercice N N-1 


Variation du fonds de roulement net global 


Besoins  Dégagement Solde 


1 2 2-1 Solde 


Variations « Exploitation » : 
— variations des actifs d'exploitation : 
e Stocks et en-cours 
e Avances et acomptes versés sur commandes ......sssssssssssssrssrsrrersrnsrsnnnrnne 
e Créances Clients, Comptes rattachés et autres créances d'exploitation 
— variations des dettes d'exploitation : 
e Avances et acomptes reçus sur commandes en cours 
e Dettes Fournisseurs, Comptes rattachés et autres dettes d'exploitation (3) 
Totaux ie 
A. Variation nette « Exploitation » (4)... si + X +x 
Variations « Hors exploitation » : 
— variations des autres débiteurs (2) (5)... 


— variations des autres créditeurs (3). 


A 


Totaux ii 
B. Variation nette « Hors exploitation » (4)... + X +x 
TOTALA +B: 


Besoins de l'exercice en fonds de roulement... -xX -xX 


ou 
Dégagement net de fonds de roulement dans l'exercice s... + X +x 
— variations des disponibilités …............................................... 
— variations des concours bancaires courants et soldes créditeurs de banques 
Totaux sia 
C. Variation nette « Trésorerie » (4)... + X +x 
Variation du fonds de roulement net global 
(Total A +B +C): 


Emploi net 
ou Ressource nette.. 


(1) Plan comptable. 

(2) Y compris charges constatées d'avance selon leur affectation à l'exploitation ou non. 

(3) Y compris produits constatés d'avance selon leur affectation à l'exploitation ou non. 

(4) Les montants sont assortis du signe (+) lorsque les dégagements l'emportent sur les besoins et du signe (-) dans le cas contraire. 
(5) Y compris valeurs mobilières de placement. 


Nota : cette partie Il du tableau peut être adaptée au système de base. Dans ce cas, les variations portent sur l'ensemble des éléments, aucune distinction n'est faite entre exploitation et 
hors exploitation. 
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Tableau 4 - Plan de financement type 


Années N N+1 N+2 


BESOINS 
Programme d'investissements 
Investissements de renouvellement.. 
Charges diverses 
Retraits de comptes courants... 
Distributions de dividendes ou prélèvements 
Remboursements des prêts à terme „se. 
Besoins supplémentaires en fonds de roule 
ment Sa 

Total des besoins .. 


RESSOURCES 

Augmentations de capital en espèces... 
Apports en comptes courants... 

Marge brute d'autofinancement 

Prêts à terme a 
Ressources diverses...... 
Cessions d'investissements 
Diminutions des besoins en fonds de roule- 
ment 


Il est normal d'établir d'abord les plans de financement, et donc 
les prévisions d'exploitation, en monnaie constante et de ne faire 
qu'ensuite des prévisions intégrant les hypothèses sur la dérive 
monétaire, hypothèses qui conduisent à intégrer les variations des 
besoins en fonds de roulement dont l'importance en période 
d'inflation a été notée dans l’article [A 4 500]. 


3.2.3 Possibilités de croissance autofinancée 


En période de stabilité monétaire, la croissance autofinancée, hors 
croissance externe par apports, ne peut excéder la rentabilité (après 
impôt et distribution) des capitaux propres de l'entreprise. II s'agit 
alors de la croissance possible sans déformation du bilan, tout en 
recourant normalement à l'emprunt. 


En période de dérive monétaire, les bénéfices dégagés doivent être 
amputés d'une fraction correspondant aux insuffisances d'amortis- 
sements, pour faire face aux remplacements en monnaie courante 
des investissements ; de même, une partie du bénéfice devra être 
consacrée au financement de l'accroissement des besoins de fonds 
de roulement à volume constant, du fait de la dérive monétaire. 


Ainsi, le bénéfice disponible pour la croissance correspondra-t-il 
au bénéfice net, diminué de la distribution de dividendes et de la 
partie « confisquée » pour faire face aux effets de l'inflation. Il 
convient donc de ne pas distribuer plus que le bénéfice disponible 
pour la croissance et de bien considérer que distribution élevée et 
croissance forte autofinancée sont antinomiques. 


C'est la raison pour laquelle les taux de distribution se situent 
généralement à environ le tiers du bénéfice disponible pour la crois- 
sance, dans les entreprises soucieuses de celle-ci. 


Le taux de croissance autofinancée est alors obtenu en faisant le 
rapport : 

— du bénéfice net disponible après distribution (au numérateur) ; 

— aux besoins de financement pour obtenir 1 % de croissance en 
volume autofinancée (au dénominateur), ces besoins de finance- 
ment comprenant les investissements de capacité et les nouveaux 
besoins en fonds de roulement correspondant à la capacité nouvelle. 


On obtient ainsi le taux de croissance en volume qui peut être 
atteint par l'entreprise sans dégrader sa structure financière ni faire 
appel au marché financier. Dépasser ce taux de croissance interne 
supposera, à l'inverse, le recours à des financements externes 
nouveaux avec, normalement, augmentation de capital contre 
espèces. 


4. Financement et assurances 


Comme nous allons le voir, le recours à l'assurance intéressera 
le bilan de l'entreprise et son compte de résultat. II s'agit donc d'une 
protection du patrimoine et des flux de recettes. 


4.1 Assurance des crédits commerciaux 


Le commerçant ou l'industriel consentant à ses clients des crédits, 
portés à l'actif de son bilan, court un risque de retard dans les règle- 
ments, sans perte réelle d’actif ; il court aussi un risque plus grave 
d'insolvabilité du débiteur et ce dernier risque est assurable. 


L'assurance s'analyse comme une garantie de bonne fin pour les 
crédits à court terme accordés par les fournisseurs à l'occasion de 
ventes de marchandises ou de prestations de services. 


L'assureur met à la disposition de son client sa connaissance du 
marché, et ceci est déjà réducteur de risque. L'assureur fixe en effet 
une limite supérieure du crédit qu'il est prêt à garantir sur tel ou 
tel client « dénommé » pour les lignes de crédit au-dessus d'un 
certain montant. 


L'assureur se charge de la gestion des dossiers contentieux, tandis 
que l'assuré conserve, en général, une partie du risque comprise 
entre 15 et 40 % de la créance assurée. 


4.2 Assurance crédit catastrophe 


Si l’entreprise dispose d'un système de contrôle des crédits qu'elle 
accorde, en créant la fonction « responsable des crédits clientèle » 
ou « crédit manager », elle peut souscrire une assurance dite « crédit 
catastrophe ». 


Cette formule protège contre des impayés exceptionnels et susce- 
ptibles de nuire à l'équilibre financier de l'entreprise ; elle exclut les 
petits sinistres au-dessous d'une franchise. 


Dans l'assurance crédit à l'exportation qui concerne souvent de 
grosses opérations, le risque couvert est non seulement le risque 
d'insolvabilité du débiteur, mais aussi le risque de change et les 
risques politiques ou de non-transfert des fonds. 


4.3 Affacturage 


Pour se prémunir contre les inconvénients liés aux impayés, les 
entreprises peuvent aussi faire appel à une société d'affacturage 
qui propose, de façon groupée, trois types de service : 

— la gestion des comptes clients (encaissements, relances) ; 

— la garantie contre les risques d'impayés, dans les conditions 
prévues au contrat ; 

— le crédit à court terme, jusqu'à l'échéance du crédit. 


Il s'agit là d'un service financier complet par lequel le « factor » 
achète la créance et fait son affaire, conformément aux accords 
passés, des impayés. On peut aussi parler, à propos de l’affacturage, 
d'escompte sans recours. 
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4.4 Assurance dommages aux biens 


Il s'agit d'assurer l'actif du bilan, c'est-à-dire les locaux profes- 
sionnels (bureaux, magasins, ateliers), l'outil de production qu'ils 
contiennent (machines-outils, systèmes informatiques), de même 
que les stocks (en-cours ou produits finis) et le parc de véhicules 
de l'entreprise. 


Les garanties essentielles correspondent aux risques d'incendie, 
de vol, de dégâts des eaux ou de bris de machines. 


Les compagnies d'assurances présentent souvent des contrats 
adaptés à chaque branche industrielle ; ces contrats prennent la 
forme de garanties « multirisques industrielles » — avec définition 
exhaustive des événements garantis - ou de garanties « Tous risques 
sauf... », dans lesquelles seules les exclusions sont prévues pour 
limiter davantage le risque de sinistres non garantis. 


4.5 Assurance pertes d'exploitation 


L'assurance pertes d'exploitation a pour objectif de remettre 
l'entreprise dans la situation financière qui aurait été la sienne si elle 
n'avait pas subi de sinistre. 

La garantie «pertes d'exploitation » doit indemniser : 

— la perte liée aux frais fixes que le chiffre d'affaires ne peut plus 
financer pendant la période d'arrêt et de remise en route de l’activité ; 

— la disparition du bénéfice d'exploitation ; 

— les frais supplémentaires organisés par la reprise de l'activité. 

Les pertes d'exploitation ainsi assurées, et qui concernent donc 


le compte de résultat, peuvent être consécutives à un incendie, un 
vol, un bris de machine, etc. 


L'assurance non seulement des biens mais aussi des pertes 
d'exploitation apparaît comme une nécessité lorsque l'on sait que, 
en excluant les très grosses entreprises, deux entreprises sur trois 
disparaissent dans les deux ans qui suivent un sinistre grave. 


4.6 Assurance « responsabilité civile » 


Les dommages subis par les biens de l’entreprise ne sont pas les 
seuls à pouvoir mettre en péril son exploitation. 


Les dommages causés auxtiers, plus difficiles à cerner et à prévoir, 
peuvent également avoir des conséquences graves sur le plan 
humain et financier, engager la responsabilité de l'entreprise et de 
ses dirigeants et porter atteinte à son image. 


On distingue de façon habituelle : 


— la responsabilité « exploitation » pour indemniser les consé- 
quences financières des dommages causés à des tiers, à leurs biens 
et, de façon plus générale, à l'environnement, et ceci dans le cadre 
du fonctionnement habituel de l'entreprise ; 

— la responsabilité « produits » pour les dommages liés à 
l'usage de produits défectueux ou présentant un danger imprévu ; 
la garantie peut aussi s'étendre aux frais de retrait de ces produits 
du marché ; 

— la responsabilité « professionnelle », pour couvrir les erreurs 
ou négligences commises dans le cadre d'une prestation de 
services ; 

— la responsabilité civile « après travaux» pour couvrir les 
malfaçons ; il s’agit d'une responsabilité particulièrement impor- 
tante dans certaines branches industrielles. 


En couvrant sa responsabilité civile, engageable de bien des 
façons, l’entreprise se protège contre l'apparition au passif de son 
bilan d’une dette qui, sans contrepartie sous forme de sommes « à 
recevoir de l'assureur », deviendrait une perte susceptible de mettre 
l'entreprise en danger. 


4.7 Assurance « hommes clés » 


Indépendamment des assurances obligatoires du fait des 
conventions collectives ou des accords d'entreprise, qui couvrent les 
risques décès-invalidité-incapacité des collaborateurs, il est possible 
que l'entreprise elle-même se couvre contre le risque que repré- 
sentent la disparition et l'indisponibilité du patron lui-même ou de 
collaborateurs essentiels, les hommes clés. 


Ce type d'assurance permet d'assurer le remplacement de l'anima- 
teur lui-même ou de cadres principaux et de compenser les pertes 
d'exploitation liées à leur défaillance, et cela dans les limites 
convenues au contrat. 


4.8 Gestion des engagements sociaux 


Toute entreprise est tenue de verser un capital à ses collaborateurs 
cessant leur activité pour cause de départ à la retraite (indemnité 
de départ en retraite) ou de licenciements (indemnité de licencie- 
ment). 


L'entreprise peut aussi, indépendamment des versements des dif- 
férents régimes de retraite, s'être engagée à assurer à ses salariés 
— ou à certains d’entre eux — un niveau de retraite garanti. 


L'entreprise peut transférer par contrat ces obligations à une 
compagnie d'assurances, moyennant le transfert à cette compagnie 
des capitaux correspondants et le paiement de primes régulières. 


L'entreprise peut ainsi éviter les à-coups de trésorerie, les à-coups 
de bénéfice taxable, les cotisations étant déduites du bénéfice impo- 
sable. 


Si les engagements vis-à-vis des salariés et les ressources corres- 
pondantes disparaissent du bilan de l’entreprise, le recours à une 
institution, indépendante et soumise à des règles de gestion strictes, 
réduit les risques pour les salariés eux-mêmes en cas de conjoncture 
défavorable à l'entreprise. 


5. Conclusion 


Si, comme nous l'avons vu au paragraphe 4, un certain nombre 
de risques sont assurables, il reste qu'il revient à l’entreprise 
elle-même de réduire par son action permanente les risques assu- 
rables, afin de diminuer le coût de l'assurance et les inconvénients 
inévitables à la suite d'un sinistre. 


De plus l’entreprise veillera à réduire sa sensibilité à la conjoncture 
générale en assurant par la qualité de ses produits la maîtrise de 
ses prix, en recherchant des marchés en développement et, au strict 
point de vue financier, en obtenant de ses banquiers des lignes de 
crédit permettant d'absorber les à-coups inévitables, ainsi qu'en maî- 
trisant le risque de change. 


Il est vrai qu'en période normale les crédits à long terme ont un 
coût plus élevé que les crédits à court terme : la période récente 
d'inversion des taux, avec des taux à court terme anormalement 
élevés, a pu conduire les entreprises à revenir à plus d'orthodoxie. 


Les crédits octroyés le sont en général au taux prévalant sur le 
marché interbancaire pour la durée considérée : 


— majoré d'une marge correspondant à la rentabilité des capitaux 
propres que la banque doit engager pour faire des crédits et au risque 
pris par celle-ci ; 

— en prévoyant une commission d'engagement ou commission 
de non-utilisation, lorsque la banque s'engage à maintenir des lignes 
de crédit non utilisées en permanence. 
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